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RESUMEN
Las crisis financÏerasde Méxicoen 1982y 1995tuvieronuna repercusión
muy diferenteen el sectorreal de la economia.Mientras que la primera
causóun deceniodeestancamiento,la segundafue resueltaen un periodo
relativamentecorto. Aunque ambascrisis fueron causadaspor la deten-
cÏón e inversión de la direccÏón de las corrientes de capital, la primera
estuvorelacionadaconla deudaa la bancainternacional,mientrasquela
segundase asocia con los instrumentos del mercado bursátil: bonos y
accÏones.Finalmentese demuestraquela crisis de Corea del Sur en 1997
seasemejamása la crisis deMéxicode 1982quea la de 1995.
I
I
The financial crises of Mexico in 1982and 1995had a very different I
impact on the real sector. The first crisis led to a decadeof stagnation j
while the secondwas resolvedfairly rapidly. Although both crises were I
causedby a discontinuation and reversal of capital inflows, this paper
arguesthatthedistinguishingfeaturebetweenthetwocrisesin thatthefirst
onewasrelatedto internationalbank debtwhilethesecondonewasassocÏ-
atedwith stockmarker instruments:equityandbonds.Finally, it is shown
that theKorean 1997crisis resemblestheMexican1982crisis.
ÁBSTRACT
INTRODUCCIÓN
Sehan escritomuchosensayosde las leccionesde la recientecrisis
mexicana(Cline, 1995;Edwards, 1995;Sachs, Tornell y Velasco,
1996ay 1996b;Buira, 1996;Kenen, 1996;Griffith-Jones, 1996; I
Birdsall, Gavin y Hausman,1997;Calomiris, 1998;Ffrench-Davis,
1998;Dean, 1998;Radelety Sachs, 1998),y aIgunoshan llegadoa
extraerleccionesdela crisismexicanapara la crisisdelAsia Oriental
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(Ortiz Martinez, 1998),pero sólo Calomiris, y en menor medida
Ffrench-Davis, Dean,y Radelety Sachshan tratadodeextraerlec-
cionesde las doscrisismexicanas:la de la deudade 1982y la de li-
quidezde1995.La comparacióndelasdoscrisisesimportanteporque
una condujoa un deceniode estancamientoeconómico(el "'decenio
perdido"), mientrasquela segundaseresolviórápidamentey Méxi-
co seencontrabaya firme en la via de la recuperaciónun ano des-
pués(Birdsall, Gaviny Hausman;Radelety Sachs).
El contrasteentre ambascrisis es pertinente también para las
solucionespropuestasen el casode la crisis financierade Corea. Al
contrario de10que observamosen los ensayosantesmencionados,
aqui sedemuestraque,en10queserefierea los acreedores,la crisis
coreanaseparecemása la crisismexicanade 1982quea la de 1995.
Esto implicatambiénuna diferenciaconla bibliografiaantescitada:
la recuperacióncoreanapodria ser lenta si seaplica el mismopro-
gramaderestructuracióndela deudadelcasomexicanode1982.
En esteensayoseexaminala naturalezadelas crisismexicanasde
1982y 1985enbuscadeclavesquepuedanexplicarla lentarecupe-
ración de la primera crisis en contrasteconla rápida recuperación
dela segunda.Sedemuestraquela primeracrisis serelacionabacon
la deudabancaria,entantoquela segundaserelacionabaconinstru-
mentosdel mercadodevalores:accionesy bonos.Por tanto, sesos-
tieneaqui quela prolongadarecesiónque siguióa la primera crisis
sedebió al enfoqueempleado:alargar los plazosy restructurar la
deuda,enlugardeacortary pagarla deuda,1
El ensayoseorganizade la siguientemanera. En la secciónI se
examinanlas crisismexicanasde 1982y 1985.La sección11analiza
la crisisfinancieracoreana.Seponderanlasexplicacionesdel "'ries-
gomoral" del sistemafinanciero nacional (Krugman, 1998;Calo-
miris, 1998)con el problemade la deudabancaria internacional.
Esta evaluaciónde la naturalezade la crisis coreanamotivala ela-
boración de un modelosimplepara explicar cómoel pánico ban-
cario puedeconducir a una crisis financiera en los paisesen des-
arrollo. La secciónIV sostienequela intervencióndel FMIvalida los
supuestosmuy restrictivosdel modelo.Al final seconcluyecon un
par derecomendaciones.
I. LAS CRISISMEXICANASDE 1982y 1995
La declaracióndel gobiernomexicano,enagostode 1982,dequeya
no podria servir la deudadesatóun problemafinancierointernacio-
nal casiintratabiequellegóa conocersecomola crisis de la deuda.
La crisis de la deudasedifundió rápidamentea otrospaiseslatino-
americanosy a grannumerodepaisesendesarrollodeAsia y África.2
La posibilidaddelimpagodetantospaisesponiaenpeligrola subsis-
tenciade muchosbancosde los paisesindustrializadosy generaba
ciertapreocupaciónacercade susrepercusionespara el propio sis-
temafinancierointernacional.
Los peligrospara los bancosinternacionalesy el sistemafinancie-
ro mundial desaparecieronrápidamente,pero los problemasde los
paisesendeudadosno seresolvieronconla mismaceleridad.En con-
secuencia,los paisesen desarrollo,en particular los de la América
Latina, debieronluchar con un problemaque determinariasu con-
traccióny estancamientoeconómicosduranteun decenio.3
La recuperaciónde la crisis de la deudaa principios del decenio
de 1990sevio sacudidapor Méxicodenuevoendiciembrede 1994.
En esemomentoMéxicoenfrentabauna crisis de divisasque10lle-
varia a devaluarel peso.La crisis financiera mexicanaseextendió
por todala AméricaLatina, dondellegóa conocersecomoel "'efecto
Tequila". Estaultimacrisisfinanciera provocóuna contraccióneco-
nómica en México y en muchosotros paiseslatinoamericanosen
1995,peropara 1996yahabianuevosindiciosdecrecimiento.
En esta sección comparamosestos dos acontecimientospara
determinarlos factoresqueprovocaronun deceniodecontraccióny
estancamientoen la crisis de 1982y una contraccióndeun soloano
enla crisisde1995.A fin derealizaresteejercicionoscentramosenel
casodeMéxicoen aras de la brevedad.Además,limitamosnuestro
análisisa lascuentasexternas.No queremosminimizarla importan-
1Reconocemosqne la caida del precio del petróleoen 1986obstruyó tambiénla recuperación eco-
nómica. No sabemostodavia si las politicas deliberación comercialde la segundamitad del deceniode
1980impulsaron u obstruyeron el procesode recuperación.
2Debe advertirsequeesteefectode contagioha sido generalmenteaceptado,pero no ha sido objeto
de un análisis cuidadoso.
3 Nót~seque el problema de la deuda no se ha resueltoen muchospaises africanos que continuan
padeciendoel estancamientoeconómico.
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Activos Pasivos
la cuentafinanciera.Los activosdela lED nosonimportantesynose
registraronen el International Financial Statistics(IFS). La lEDen
México declinó de 3 mil a 2 mil millones de dólares entre 1981y
1982.Sin embargo,estadisminuciónno aportamuchoa la explica-
cióndeldescensode23milmillonesdedólaresenla cuentafinanciera.
Lascuentasdeinversionesencartera-activos ypasivos- eran
muymodestasa principios del deceniode 1980.Áunque muestran
granvariaciónentre1979y 1985,entre1981y 1982fueron respon-
sablesde una reducción de 461 millones de dólares en la cuenta
financiera:una sumapequenaen comparacióncon la de 23 mil mi-
lIonesde dólaresquedebemosexplicar.
Los activosde lasotrasinversionesmostraronuna declinaciónde
3 mil millonesde dólaresen la cantidadde capitalexportadocomo
depósitos,préstamosy créditoscomerciales.Por tanto, estacuenta
amortiguóla caidade la cuentafinanciera quede otro modohabria
sido3milmillonesdedólaresmayor.Dentrodeestacuenta,losbancos
mexicanosdejaron de hacerdepósitos0 préstamosen el exteriory
repatriaron1200millonesdedólaresen1982.Los otrossectoresdela
economla-excluyendo a lasautoridadesmonetarias,elgobiernoy los
bancos- redujeronsuscréditosexternosen900millonesdedólares.
Los pasivosde las otrasinversionesayudanen granmedidaa ex-
plicar la crisisfinancieramexicanade1982.Despuésdeuna entrada
de capital cercana a 27 mil millones de dólares en 1981, al ano
siguientesóloingresaron1200millonesdedólares.Las cuentasres-
ponsablesde la caidafueron las de los bancosy otros sectores(los
demássectoresde la economiacon exclusión de las autoridades
monetarias,elgobiernoy los bancos).
La entradadecapitalen la modalidaddedepósitosy préstamosa
los bancosbajó de 13mil millones de dólaresen 1981al requeri-
mientodepagode800millonesdedólaresen1982.Los demássecto-
res dejaron derecibir cercade 12mil millonesdedólaresyademás
debieronh,acerun pagode1500millonesdedólaresen1982.Los pa-
goshechospor los demássectoresaumentaronhasta14mil millones
dedólaresen 1983.
La crisisfinanciera hizo quela economiaseestancaraen 1982y se
contrajera en términosrealesen 1983.El producto interno bruto
per capitadisminuyó9% entre1981y 1983y permanecióestancado.
cia delas politicasinternasaplicadas,pero creemosquetalespollti-
cassereflejanadecuadamentenlascuentasexternas.
Con los datosdel International Financial Statistics,una publica-
cióndelFondo MonetarioInternacional,podemosseguirla evolución
de los agregadosdela cuentaexternamexicanadesde1979.El cua-
dro 1 muestraque, entre 1979y 1981,la cuentafinanciera cubria
ampliamenteel déficit de la cuentacorriente. El cuadro muestra
tambiénque la situacióncambióde maneradrástica entre 1981y
1982:la entradade capitalbajó de26 mil a 3 mil millonesde dóla-
res. De acuerdo con la descripción que hacen Jorgensen y Sachs
(1989)dela crisisdeldeceniode1930,podria sostenersequela gran
reduccióndelasentradasdecapitalprovocóla crisisy la suspensión
del serviciodela deudaexterna.
CUADRO1. La crisisdela deudamexicana
(Millones de dólares)
Inverswn ., Otras inversiones
directa Inverswn en
A - Cuenta Cuenta cartera
no corrientefinan- -
ciera Pasivos Activos Pasivos Otros OtrosTotal Bancos sectores Total Bancos sectores
Dado quela reduccióndelascorrientesfinancierascausóla crisis
financiera, debemosinvestigaren seguidasi algunode los compo-
nentesde la cuentafinancierapuedesingularizarsecomoel nucleo
del cambiode la cuentaagregada.La cuentafinanciera esla suma
de las cuentassiguientes:inversión directa, inversión en cartera y
otras inversiones.Cada una de estascuentastienedospartes:acti-
vosy pasivos.Por tanto,hay seiscuentascuyainfluenciaenla cuen-
ta financieradebemosexaminar.
Observandolas diversas cuentasadvertimosde inmediatoque la
inversión extranjera directa (lED) no ocasionó un cambio drástico en
1979 -5409 5120 1332 -51 -342 -1751 0 -1751 5932 2324 3788
1980 -10422 11508 2090 -17 60 -1229 -179 -1050 10604 3778 6058
1981 -16240 26601 3078 165 996 -4425 -1204 -3221 26787 13141 11765
1982 -5 889 2923 1901 275 645 -1101 1228 -2 329 1203 -813 -1520
1983 5866 -3275 2192 -134 -519 -3551 -1091 -2 460 -1263 1769 -14066
1984 4183 81 1542 -320 -435 -1580 95 -1675 874 658 -8 584
1985 800 -612 1984 -389 -595 -989 -57 -932 -623 123-12332
FUENTE:FM!,InternationalFinancialStatitics(CD-ROMmarzode1998).
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CUADRO 2. La disminucióndelPIB per capitaenMéxico
despuésde 1982a
FUENTE: FMI, International Financial Statistics (CD-ROM,marzo de 1998).
aNo sepresentanlas cifras para 1995y 1996porque hubo un cambioen las seriesde población.
seobservaenel cuadro3, los pasivosdela cuentadeotrasinversio-
nes disminuyeron sólo 1.7 y 5.2 mil millones de dólares entre
1993-1994y 1994-1995,respectivamente.Asi pues, aunque estas
cuentaspodrian haber contribuido a la crisis, no seles puedeatri-
buir elpapelprincipal comoenla crisisde1982.
Los activosde las otrasinversionescontribuyeronmoderadamen-
tea la caidadela cuentafinanciera en 1993-1995.La salidadecapi-
tal aumentó3600 millonesde dólaresentre 1993y 1995.Asi pues,
podria asignarsea estacuentaun papelcontribuyente,pero no un
papelprincipal.
La cuentadela inversióndirectaenMéxicomostróuna tendencia
crecienteen 1994y permanecióestableen 1995.Por tanto, tendióa
amortiguar la declinación de la cuenta financiera. La inversión
extranjeradirectadisminuyóligeramenteen 1995,pero permaneció
por encimadela decualquieranoanteriora 1993.
Al eliminar las otras cuentascomocausantesde la caida de la
cuentafinanciera,nos quedacomocandidatola cuentade la inver-
sión en cartera. Los activosde estacuenta,querepresentanlas in-
versionesmexicanasenelexterior,sonmuypequenosy no necesitan
ser consideradosen detalle.En cambio,los pasivosde la cuenta de
carterahabiancrecidohastarepresentar85% dela cuentafinancie-
ra en 1993.Además,los pasivosde la cuentade carteramostraron
En efecto,comoseobservaen el cuadro2, el PIB realper capita no
habia recuperadosu nivel de 1981todaviaen 1994,cuandoestalló
una nuevacrisisfinanciera.
Al contrariodela experienciadel deceniode 1980,la crisis finan-
cierade1995no ocasionóuna recesiónprolongada.Por esonospre-
guntamos:lqué hizo diferenteala crisisfinancierade1995?
El cuadro 3 muestraque,al igualque a principios del deceniode
1980,la cuentafinancierasuperabafácilmenteel déficitde cuenta
corrienteaprincipiosdeldeceniode1990.En 1993la cuentacorriente
mostróun déficitde 23 mil millonesde dólaresque sefinanciócon
una entradadecapitalde33700millonesdedólares.Pero en1994la
entradadecapitaldisminuyóen18mil millonesdedólares.Esta dis-
minución fue seguidapor una reversiónde la corriente de capital
entre1994y 1995.La entradadecapitalde15mil millonesdedólares
fue sustituidapor una salidade10mil millonesen1995.
Un examende las cuentascomponentes-inversión directa, in-
versiónencarteray otrasinversiones- indica quelos pasivosdelas
otrasinversionestuvieronpocarelaciónconla reversióndela cuen-
ta financiera de43mil millonesdedólaresentre1993y 1995.Como
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CUADRO 3. La crisismexicanade1995
(Millonesdedólares)
Otrasinversiones
Cuenta Pasivos Inverswnencartera
Aiio Cuenta finan- de Pasivoscorriente ciera inverswn Activos Pasivos Activos
directa OtrosTotal Bancos sectores
1990 -7451 8441 2549 -7354 3369 -1345 11222 9061 504
1991 -14888 25139 4742 -603 12741 -395 8654 7845 2263
1992 -24442 27039 4393 1165 18041 4387 -947 1626 3294
1993 -23400 33760 4389 -564 28919 -3038 4054 3622 1568
1994 -29662 15787 10973 -767 8182 -4903 2302 2799 488
1995 -1576 -10487 9526 -662 -9715 -6694 -2942 -5297 2933
1996 -2330 6133 9186 544 13417 -6885 -10129 -2 965 2891
1997 -7453 18898 12477 -708 5038 7425 -5334 -2 998 1658
FUENTE:FMI,InternationalFinancialStatistics(CD-ROMmarzode1999).
PIBpercapita Tasadecrecimiento
Aiio (nuevospesos, anual
preciosde1990) (porcentaje)
1981 8782 5.97
1982 8533 -2.83
1983 8056 -5.60
1984 8152 1.19
1985 8157 0.07
1986 7741 -5.10
1987 7717 -0.31
1988 7662 -0.72
1989 7848 2.43
1990 8066 2.78
1991 8245 2.22
1992 8382 1.66
1993 8389 0.08
1994 8593 2.44
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financieros, si no es que verdaderasquiebras, en gran numerode
empresas.Naturalmentenospreguntamosquépudo haber causado
estecambiotan rápido enla situacióndeCoreadel Sur.
En su análisis de la crisis asiáticaKrugman (1998)descartalos
modelosde "primera generación"basadosen la existenciadedéficit
persistentesfinanciadospor el gobiernoporque, "en visperasde la
crisis, todoslos gobiernostenianmás0 menosun equilibrio fiscaly
no recurrian a una creaciónde créditoirresponsableni a la expan-siónmonetariadesenfrenada".5
Tras descartarla posibilidaddequela crisis coreanaseexplicara
comouna crisismonetariatradicional,Krugmanpropusolashipóte-
sis siguientes:aunquelas institucionesfinancierasno recibian ga-
rantiasexplicitasdelos gobiernos,la mayoriadequienesproporcio-
nabanfondosa las companiasfinancierasy a los bancoscreianque
serianprotegidoscontrael riesgo.Dado quelos intermediariosope-
raban en gran medida sin regulacióny estabansujetosal "riesgo
moral", hacian préstamosdemasiadoriesgosos.Estos préstamos
excesivoscondujerona sobrepreciosdelos activosy al circulo vicio-
sodecrecientespreciosdelos activosy crecientespréstamos.Explo-
taron las burbujas en diversospaisesasiáticosy asi anunciaronel
estallidodela crisisasiática.
La hipótesisde la burbuja propuestapor Krugman podria expli-
car cómoseinició el ciclo de la crisis, pero no incluyela dimensión
internacionaldel problema.Nosotrosproponemosque el problema
seagravópor la maneracomocubrió Coreasuscrecientesdéficitde
cuentacorrienteenel deceniode 1990.
En buscade explicarla secuenciadelos acontecimientosdurante
la crisis de la deudalatinoamericanadel deceniode 1980,asi como
lascrisismásrecientesdelSuresteAsiático,Calomiris(1998)propuso:
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una caidade20mil millonesdedólaresentre1993y 1994.Asi pues,
la caidadeestacuentaexplicaconcrecesla declinacióndela cuenta
financieraentre 1993y 1994.Además,estacuentaexplicatambién
el 70% dela caidadela cuentafinancieraentre1994y 1995.El 30%
restanteseexplicapor la reversiónde los préstamosotorgadosa los
bancos.Los bancosobtuvieronpréstamospor un valor de2800mi-
llonesdedólaresen1994,entantoqueen 1995sevieronobligadosa
pagar5300millonesdedólares. .
Podriamos concluir quela crisis de 1995fue provocadapor una
salida de los inversionistasdecartera. Los préstamosbancariosno
desempenaronun papelprincipal, aunquetendieron a agravar la
crisis cuandoya estabaenmarcha.La crisisy la contraccióneconó-
micade1995fueronefimeras.Para 1996sereanudabanlascorrien-
tes de capital hacia México y el PIB mostrabaun incremento.As!
pues,la corrientedecapitaldecarterahacia Méxicoaumentó24mil
millonesdedólaresentre1995y 1996.El PIBrealcreció5% en1996.
Lo quedebemosaclarar espor quéla crisis de 1995seresolviótan
rápidamenteencomparaciónconla crisisde1982.
Hace un ano Corea era conocidacomoun milagro económicoque
mostraba:4i) una tasa decrecimientoanualpromediode8% duran-
te los pasados28anos;ii) un superávitfiscaldesde1980;iii) un sec-
tor publico relativamentepequenoconuna tasadegastopublico de
25% del PIB Y una deudadel sectorpUblico de sólo3% del PIB; iv)
una tasade desempleode2%, y v) una tasainflacionariacercanaa
5% enlos recientesanos.
El punto débil de la economiacoreanaera el déficitrápidamente
crecientede la balanza de cuentacorriente en el periodo de tres
anosterminadoen 1996,ultimoanopara el cualel FMIteniaestadis-
ticasenmarzode1998.
Hacia el final de 1997Coreaestabaenredadaenuna crisis con el
derrumbede los preciosdel mercadodevalores,una gran devalua-
ción del won, semiquiebrasbancarias generalizadasy problemas
Las crisis financieras de estaseconomiastendieron a pasar por tres etapas:
i) pérdidasiniciales, seguidasdeincrementosdeliheradosdel riesgode losprés-
tamoshancarios; ii) incrementosconsiguientesde la prohahilidad deuna deva-
luación, seguidosde aumentosdeliheradosdel riesgomonetariopor parte de
los hancos,y iii) una grandevaluacióny pérdidasenormespara loshancosy los
contrihuyentes.6
4Brian Reading, Financial Times.20 de diciembrede 1997.
5Krugman, (1998),p. 2.
6Calomiris (1998),p. 282.
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Al igual que Krugman, Calomiris llegaa la conclusiónde que el
problemasedebióal riesgomoral al quefueron sometidoslos ban-
coscomoresultadodela proteccióncorrecta0 incorrectamenteper-
cibida, delgobierno0 elbancocentral,para los problemasfinancie-
ros delpais. Al contrariodeKrugman, Calomirisreconocedemodo
clarola relaciónconfuentesdecréditoextranjerascomoun elemento
fundamentalen la evoluciónde la crisis analizada.A diferenciade
Calomiris, quienlimita suanálisisal riesgomoralenfrentadopor los
bancos nacionales, en las seccionessiguientesproponemos que
los bancosinternacionalesqueprestana bancosy empresasdel pais
enproblemas10hacensujetosal riesgomoral. Aqui examinamosen
primer términocómofinancióCoreasusdéficitdecuentacorriente.
A partir de 1990la cuentacorriente setornó negativay, con la
excepciónde 1993,permaneciónegativaentodoel periodode 1990-
1997.En el periodo 1990-1996hubo grandesentradasde capital
netas,muypor encimadelos déficitdecuentacorriente(71mil mi-
llonesde dólaresdeentradasnetascontraun déficittotal de48 mil
millones), que generóuna entradanetaexcedentede 23 mil millo-
nes.Las entradassedebieronprimordialmentea: la cuentadepasi-
vosdeotrasinversiones,sobretodolos préstamosdebancosextran-
jeros y los créditoscomerciales(75mil millonesde dólares: 37 mil
millonespara los bancosy 43 mil millonespara empresasprivadas
no bancarias)e inversionesen cartera(61mil millonesde dólares).
Asi pues,Corea, comoMéxicoen 1982y Corea en el periodo 1976-
1985,recurrió antesque todo a los préstamosextranjerospara fi-
nanciar sudéficitdecuentacorriente.
La experienciamexicanade 1982demostróque el créditobanca-
rio obtenidomedianteun alargamientodelos plazospodria desapa-
recercongranrapidez.La entradapositivadela cuentafinanciera,
de 24mil millonesdedólaresen 1996,seconvirtióen una salidade
9 mil millonesen 1997.La reversiónde 33 mil millonesde dólares
puedeimputarsea la cuentade "pasivosde otras inversiones"que
fortuitamentedeclinótambiénen33mil millones.Las entradaspara
bancosy empresas,de 10mil y IS mil millonesde dólaresrespecti-
vamenteen1996,seconvirtieronensalidasde10mil Y 3mil millones
respectivamente n 1997.La cuentade "pasivosde otras inversio-
nes" habria disminuidoen 38mil millonesde dólaressi el gobierno
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no hubiera obtenidocréditosexternospor valor de 5 mil millones.
Sin embargo,debeadvertirsequela entradade inversionesen car-
teradisminuyótambién,de21a 12mil millonesdedólares.
CUADRO4. Corea:Déficitdecuentacorrienteyprincipales
renglonesdela cuentafinancieradurante1990-1997
(Millones dedólares)
Inversionesen Activosck otras
Cuenta Cuenta Inv. !nv. cartera inversiones Pasivos ck otras inversionesA- ft extran- dlrecta
no ~o- l~n- jera en ActivosPasivosTotal Delos Total Go- BancosOtros
rnente CleradirectaCorea bancos bierno
1990-
1997 -56821 62581-20174 1l039 -7409 73555 -61736 --42106 67307. -786 27652 40441
FUENTE:FMI, International Financial Statistics (CD-ROM,septiembrede 1998).
A fin de tener una idea de la fragilidad de la economiacoreana
por el endeudamientocon bancosextranjeros,en el cuadro 5 pre-
sentamosla deudaconsolidadade Coreaconlos bancosde la esfera
delBanco de PagosInternacionales.7Este cuadro muestradoshe-
chossobresalientes:primero, del total dela deudade 103mil millo-
nesdedólaresdefinesdejunio de 1997,70mil milloneshablansido
Contratadoscon un vencimientoa corto plazo. Al mismotiempo,
Coreateniareservaspor un valor de34mil millones,cercadela mi-
taddesudeudaa cortoplazo.Asi pues,sin considerarquela mayor
parte delas deudashabla sidocontratada,por el sectorprivado, la
esenciadelproblemaeraqueCoreaenfrentariainevitablementeuna
crisismonetariasi uno 0 másbancosdemorabanel alargamientode
losplazosdesuspréstamos.Segundo,queduranteel segundosemes-
7Alemania, Austria, Bélgica, Canadá, Dinamarca, Espaiia, Estados Unidos, Finlandia, Francia,
Holanda, Irlanda, Italia, ]apón, Luxemhurgo, Noruega, Reino Unido, Suecia.
1990 -2003 2896 -1052 789 -134 218 -2425 -2244 5500 -795 1942 43531991 -8317 6741 -1489 1180 717 2338 -3006 -1810 7001 -703 4247 34581992 -3 944 6994 -1162 728 849 4953 -3299 -3291 4924 -693 1820 37981993 990 3216 -1340 588 -538 10553 --4592 -3993 -1455 -1827 720 -3481994 -3867 10732-2461 809 -2028 8149 -7369 -5061 13632 -336 7368 66001995 -8507 17273-3552 1776 -2284 13875-13991 -9199 21450 -603 11389 106641996-23006 23924 --4670
2325 -5998 21183-13487 -8173 24571 -522 9952 151421997 -8167 -9195 --4449 2844 2008 12287-13568
-8336 -8317 4694 -9785 -3226Acum.
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tre de 1997los bancosya habianempezadoa cobrar suspréstamos,
recaudandoII mil millonesde dólares,0 sea15% desuspréstamos
de corto plazo. El total de los créditosdisminuyóen pocomásde 9
mil millonesdedólares,0 sea9%. Tercero,quelosbancoscontinua-
ron retirandofondosdeCoreaa un ritmomayoraunduranteelpri-
mer semestrede 1998,itras el acuerdode diciembrede 1997con el
Fondo MonetarioInternacional!
CUADRO5. Créditosinternacionalesconsolidados
entodaslasmonedas:Créditosfrente a Corea
(Millones de dólares)
P.u;rticipa- Participaciónenel total
Iniciode CréditoscW'-d?-elos Sector Otros (porcentaje). d Total a corto cre ,tosa 'blic Bancos agentes
perw 0 a cortoplazoPU 0 . dplazo l l prwa os Sector Bancos Otrosen e tota 'bl'
( t
.
) pu <co agentes
porcenaJe privados
Junio, 1994 48132 34908 72.53 3770 31979 12372 7.83 66.44 25.70
Diciemhre 56599 40143 70.93 4931 37027 14624 8.71 65.42 25.84
Junio,1995 71430 51439 72.01 5518 47583 18308 7.73 66.61 25.63
Diciemhre 77392 54130 69.94 5167 52209 19921 6.68 67.46 25.74
Junio,1996 88027 62332 70.81 5940 57852 24141 6.75 65.72 27.42
Diciemhre 99953 67506 67.54 5677 65896 28310 5.68 65.93 28.32
Junio, 1997 103432 70182 67.85 4390 67290 31680 4.24 65.06 30.63
Diciemhre 94180 59444 63.11 3923 55951 34229 4.16 59.40 36.34
Junio,1998 72444 33161 45.77 4797 41300 26261 6.62 57.01 36.25
FUENTE: Banco de Pagos Internacionales, The BIS Consolidated Banking Statistics (antes: The
Maturity, Sectoral and Nationality Distribution of International Bank Lending).
aVencimientoshastade un ano.
Además, hubo una concentraciónde los préstamosbancarios,
sobretodo a los bancosjaponeses,los que en estemomentono po-
man asegurarpérdidaalguna(véasecuadro6). Miller (1998)afirma
que "una fuente potencial de mayor inestabilidad en el Asia Sur-
oriental... provienedeldebilitadosistemabancarioj aponés".8
Por Ultimo,debeobservarsequelos préstamosdebancosextran-
jeros constituianunaporcióndeimportanciay crecientedelos prés-
tamosbancariosotorgadosal sectorprivado. Mientras queel Banco
8 Miller (1998),p. 441.
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CUADRO 6. Créditosdebancosdediversospaisesa Corea
(J unio de 1997)
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FUENTE: Banco de Pagos Internacionales, The Maturity, Sectoral and Nationality Distribution ofInternational Bank Lending, primera mitad dejunio de 1997.
de PagosInternacionalesinformabaquelos créditosde bancosex-
tranjerosascendiana 103mil millonesdedólares,los créditosotor-
gadospor los bancosdedepósitoal sectorprivado ascendiana 263
billones903mil millonesdewonesa finesdel mesde junio de 1997,
equivalentesa 297mil millonesdedólaresal tipodecambioentonces
prevalecientede888wonespor dólar (véasecuadro7).
IJl. DE LOS PROBLEMAS FINANCIEROS A LA CRISIS
Los datos de las secciones I y 11,referentes a la crisis de México en
1982 y la crisis de Corea en 1997, indican los cambios abruptos de
las corrientes de capital asociados a los préstamos bancarios. Sachs
(1984) presentó un modelo de "pánico bancario", en el que los ban-
cos internacionales dejarian subitamente de prestar a deudores
soberanos. Podria emplearse un modelo un poco diferente, con el
supuesto adicional de que los préstamos bancarios se distribuyen de
lllanera uniforme entre las empresas, para explicar la crisis corea-
J
Paisprestamista Créditos Participaciónen
(millonesdedólares) el total(porcentaje)
Japón 23732 22.94Alemania 10794 10.44Francia 10070 9.74EstadosUnidos 9964 9.63Reino Unido 6064 5.86
Bélgica 3899 3.77Holanda 1736 1.68I talia 1369 1.32Canadá 1325 1.28Austria 1212 1.17
Espafia 546 0.53
Luxemburgo 528 0.51Finlandia 106 0.10Ûtros 32087 31.02Gran total 103432 100.00
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CUADRO 7. lmportancia delospréstamosextranjerosenel crédito
otorgadopor los bancosdedepósitoal sectorprivado
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enla queE(lj) esel rendimientoesperadopor elhancorepresentati-
vo de los préstamosl;j hechosa las empresasj del pais i, p denota
una tasa de rendimientointernacionaly Li el total de los préstamos
hancariosa todaslas empresasdelpais i.
El meollode la curva deofertaesquepresentalas ventajasdela
diversificación de los préstamosen gran numero de hancos. Por
ejemplo,si huhiesegrannumerodehancosqueotorganpréstamosa
empresasdel pais i, la proporción de la ecuación(I) que aparece
entre corchetestenderia a cero y el rendimientoesperadoseria p.
En camhio, si el numero de hancosque prestan disminuyera, los
hancosrestantespercihirian un incrementoenel riesgodesuscrédi-
tos, el términoentrecorchetesaumentariay el rendimientoespera-
do seriamayorquep. La curva deofertaimplicaasi quelos présta-
mosotorgadosa lasempresasj en i serealizariansi tOd08los hancos
estuviesendispuestosa prestar. No estaria disponihle el mismo
financiamientosi todoslos hancospensaranquelos otroshancosse
rehusanaprestar.
Asi pues,deun periodoal siguiente-en efectoun modelodedos
periodos-, las empresasj delpais i con créditosrestructuradosDij
serianconsideradassolventessi su ingresototal satisficierala des-
igualdad siguienteen el caso de que todos los hancos estuvieran
prestando:
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FUENTE: Col. 2, International Financial Statistics (CD-ROMmarzo de 1998)y Col. (4), Banco de
Pagos 1nternacionales(op. cit.).
aBasado en las tasasdecambio de/inal del periodo.
na, porque la razón principal del pánicohancario aun es el riesgo
del pais. La diferenciaentreelmodelodeSachsy el quesepresenta
enseguidasehasaenel razonamientoqueexplicala curva deoferta
de préstamoshancarios.En tantoque Sachsjustifica una curva de
pendienteascendentepor elriesgodeconcentracióndelos activoshan-
carios en un pais particular, nosotros sostenemosque los hancos
requierenrendimientosmayoressi percihenquesucompromisocon
un pais esmayor que el de otros hancos. Este camhio del modelo
destacaun elementodel riesgomoral al que está sujeta la hanca
internacional:comoveremosen la secciónsiguiente,enla mediación
entrepaisesdeudoresy hancosacreedoresel FMIha seguidola politi-
cademantenerlos préstamosdetodoslos hancosimplicadosa fin de
evitarel prohlemadel gorrón. La inversa dela curva deofertapue-
deformularsecomo:
~Qij >(I+p)~Dij
) )
(2)
J~r.
]E(r,') 0 p+Jl iL:
j(O) =0
j(-) >0
enqueDijeselmontototaldelcréditohancariovigentepara la com-
pafiiaj enelpais i y Qijel ingresototaldela compafiiaj enel pais i.
Aunque seansolventes,las empresasdelpais i podrian no recihir
los préstamosrestructuradosrequeridossi aigunoshancosconside-
raran que los demáshancosdejarán deprestar. En ellimite, en el
que unos cuantoshancos representativossiguieran prestando, la
situaciónpodria ser:
(I)
( r
L-r'
J~
L-Q..< l+p+ j L L-D..
jUL. j u,
(3)
Deudacon Participacióndela deudaconbancos
Créditosdelosbancosde bancos extranjerosenloscréditosotorgados
Periodo depósitoal sectorprivado extranjeros al sectorprivado
terminadoen (porcentaje)
Mil millones Mil millones Mil millones
dewones dedólares dedólares
(1) (2) (3) (4) (5)
Junio, 1995 187947 247.9 71.4 28.8
Diciembre 200769 259.2 77.4 29.8
Junio, 1996 216795 267.4 88.0 32.9
Diciembre 240936 285.4 99.9 35.0
Junio 1997 263903 297.1 103.4 34.8
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cada banco sesalga,mientrasque los demáscontinuancon la res-
tructuración de suspréstamos.En la medidaen que el FMIperma-
nezcaaplicandoestapoliticaensusesfuerzosdemedición,impedirá
quelosbancosarreglensuscréditosindependientemente.
La segundapreocupación del FMI durante la crisis de la deuda
latinoamericana fue quelosfondosqueaportabapudierandestinar-
seal pagode los acreedorescomerciales.A fin de evitar la transfe-
renciade fondos,el FMIexigióa los paisesquellegarana un arreglo
conlos hancosinternacionales.Esto condujoa la socializacióndela
deudaprivada enpaisescomoArgentinay Chüe,pero ademáselimi-
nó el incentivode los bancospara negociarel valor de suscréditos.
Eichengreeny Lindert afirmanque:
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En consecuencia,el ingresocombinadode las empresasno seria
suficientepara pagarel préstamomáslos interesesen el periodo de
quesetrate.El resultadoesquesi un bancoesperaraqueotrosban-
cosdejendeprestar,podria resultarracionalqueelbancosenegara
a restructurar. Si todoslos bancosdejarandeprestar sobrela base
deestaexpectativa,la expectativaseriaautorrealizabley podriamos
hablar deun "pánicobancario".
Para prestar al sectorprivado, los bancosinternacionalesdeben
creerqueenelperiodoconsideradoelpaispodrá generarun super-
ávit debalanzade pagossuficientementegrandepara ofrecer a las
empresasprestatariaslasdivisasnecesariasparapagarlospréstamos.
Si la generaciónde estesuperávit resultara imposible los bancos
podrianpreverunacorreccióndeltipodecambio,10quelosllevariaa
dejar de restructurar suspréstamos.El ..pánicobancario" consi-
guienteharia inevitablela correccióndeltipo decambio.
IV. PAGODE LOSCRÉDITOSCONESTRUCTURAS
DE DEUDADIFERENTES
...el Fondo ha estadointimamente,sino es que siempredirectamente,
implicadoen las negociacionesde la deuda.Los bancosexigende ordi-
nario que los paiseslleguena un acuerdocon el Fondo comouna con-
dición necesariapara la restructuración.Por su parte el Fondo, antes
de otorgar la ayuda,por 10comunrequiereque los paiseslleguena un
arreglo con sus acreedorescornerciales,a fin de impedir que el monto
delpréstamodelFMIsedestinesóloal serviciodela deuda.Con un prés-
tamodel Fondo luciendoenla balanzalos acreedorestienenuna palan-
ca adicional en susesfuerzospor obtenertérminosde restructuración
favorables.10
Un elementofundamentaldel modelodepánicobancariopresenta-
do en la secciónanterior es que el valor del principal semantiene
intacto.Es decir, los bancosno negocianel valor de suscréditosen
contradiccióna la bibliografia recienteque comparala resolución
de los problemas financieros con deudasbancarias 0 de cartera
dadas(Bolton y Scharfstein,1996;Diamond,1991,1993ay 1993b;
Berlin y Mester, 1992;Rajan, 1992;Gilson, John y Lang, 1990).
Esta bibliografia afirmaquelos bancos,al contrario de los tenedo-
resdebonos,estariandispuestosa negociarconempresasenproble-
masfinancieros.
La renuencia de los bancos internacionales a negociar podria
debersea los esfuerzosdelFMIpara impedirun problemadelgorrón
entrelos bancosacreedoresy obstruir la transferenciade losfondos
proporcionadospor el FMIa los acreedorescomerciales.Durante la
crisis de la deudalatinoamericana,"el FMIobligóa otorgar .présta-
mosinvoluntarios', 0préstamosconcertadosenellenguajeoficialde
los eufemismos",9a fin de impedirel incentivodel gorrón para que
Las condicionesqueserefuerzana si mismas,descritaspor Eichen-
greeny Lindert, hacenvirtualmenteimposiblequelosbancosindivi-
dualesnegocienelvalor desuscréditos.
Asi pues,al contrariode10que sostienela bibliografiaantescita-
da, anivel internacionalesmuchomásdif'icüel arreglodela deuda
bancariaquela soluciónde situacionesproblemáticasqueincluyan
la deudadebonos.Primero, el preciodelosbonoscambiaráenres-
puestaa las calificacionesdelos bonosy delpais. Segundo,la natu-
ralezadelargoplazo de la mayoriadelos bonoshacemenosproba-
bleslos pánicosfinancieros.
9 Cline (1995),p. 206. 10Eichengreeny Lindert (1989),p. 13.
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V. SUGERENCIAS PARA LA CRISIS COREANA
La crisis de la deudalatinoamericanade principios del deceniode
1980ocasionóla pérdidadeun decenioa causadel tiempoquedebió
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garantiasimplicitaspara la deudaconbancosextranjeros.Los ban-
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quepuedanenfrentarantesdequeotorguenpréstamos.
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